銀行の法人取引とイノベーション by 藤波 大三郎
１．は じ め に
　本稿では，わが国の銀行の法人取引業務について考察し，この業務分野
は転換期にあり，包括的な顧客支援業務としての性格を強めながら様々な
イノベーションが起こりつつあることを検討したい。
　わが国の銀行の法人取引は，かつては大企業取引が多く，銀行のいわば
花形の業務分野であった。しかし，それはわが国の経済成長に基づいた企
業の経営の拡大とそれに伴う旺盛な資金需要に支えられ，また，間接金融
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主体の金融規制が厳格であって大企業が資本市場から資金調達が出来なか
ったからである。そうした背景の下で銀行はメインバンク制度を用いて企
業の日本的経営とその発展を支えてきた。
　しかし，1970年代の石油ショック以降の企業の減量経営への転換，そし
て金融が自由化され，直接金融が発展しつつある現在のわが国ではメイン
バンクの役割も変化した。現在の銀行の法人取引は中小企業を主な取引先
としつつ，新しい金融技術，業務手法を取り入れて取り組まなければなら
ない分野となっている。
　本稿では，こうした点を踏まえて銀行の法人取引業務について歴史，制
度，理論の点からその特質を分析しつつ，併せて生じつつあるイノベーシ
ョンの展開について検討して行きたい。
２．銀行の法人取引の概要
　銀行の法人取引は基本的には貸出業務を中心に行われている。一般に企
業は事業を運営するために運転資金と設備資金が必要となる。日常取引の
現金，受取手形，売掛金，商品の在庫資金に対応する資金のことを運転資
金と呼ぶ。そして，この資金は手形貸付や当座貸越などの短期の借入で手
当てされる。こうした資金需要に銀行が応じやすいのは，貸出を行う銀行
もその資金の調達が短期の１年定期預金，普通預金等であることからであ
る。
　このような貸出取引は一般的に商業銀行業務と呼ばれている。従ってわ
が国の銀行の法人取引の中核部分は商業銀行業務が占めていると言える。
金子隆は，「短期金融業務に特化した銀行のことを商業銀行という」と述
べて，この考え方に基礎をおく銀行制度を採用している国としては，英
国，米国といったアングロ・サクソン諸国のほか，日本を挙げることが出
来るとしている1）。実際，国内銀行の法人向け貸出は272兆円の内，後述す
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る設備資金は76兆円に過ぎない（2012年12月時点）。こうしたことから銀行
の貸出業務は商業銀行取引を中心に行われていると言える。
　しかし，わが国の法人取引が英国，米国と異なるのは企業の生産設備に
かかる資金についても銀行が提供し，いわゆる産業金融を担当してきたこ
とである。資本市場が発達していた先進資本主義国の英米とは異なる役割
をわが国の銀行は果たして来たと考えられる。
　かつては長期の貸出は長期信用銀行と信託銀行が中心となって行われて
いたが，これは普通銀行は短期預金による資金調達が多いためであった。
預金の預入期間は1971年まで普通銀行は１年に制限されていたのであり，
それが完全に自由化したのは1995年である。金子は，「日本経済の成熟化
に伴い実態面では，普通銀行による長期貸出比率および中小企業向け融資
比率の上昇など金融機関の同質化が進んでいる」と述べて，分業主義の意
義は薄れていると1993年の時点で指摘している2）。現在では信託銀行は存
在するものの長期信用銀行は消滅しており，銀行の法人取引は短期金融を
中心に長期金融を包含した総合的な取引となっていると言える。しかし，
その取引対象は中小企業が主体となり，いわゆるリテール・バンキングが
求められる状況にあり，銀行の法人取引は変化の中にある。
　長期金融では，現在では金利スワップ取引が用いられ，固定金利による
長期の貸出を普通銀行が行っている。金利スワップを用いれば長期固定金
利と短期変動金利を交換出来るため，普通銀行も長期貸出が容易に行え
る。金利スワップは普通銀行にとって分業主義を打破する大きなイノベー
ションをもたらした金融技術と言える。
　ただし，普通銀行が短期の預金を受け入れ続けることが，こうした長期
貸出の資金提供の前提となる。仮に預金の減少が起こった場合，長期貸出
1）　池尾・金子・鹿野（1993）39頁。
2）　池尾・金子・鹿野（1993）40頁。
122
の債権を流動化しない限り銀行は短期金融市場からの借入によって資金を
調達し続ける必要がある。
　銀行が期間ミスマッチを乗り越え，資産変換機能を最大に発揮している
局面と言えるのが長期貸出である。これは銀行の安定的で継続的な信用力
があり，いわゆるコア預金の調達力があってこそ可能な金融取引である。
金利スワップ技術だけで長期貸出が出来るわけではない点に注意が必要で
あり，堅固な預金取引がなければこうした取引は出来ない。
　こうして銀行の法人取引における貸出を概観したが，次に銀行と企業の
密接な法人取引の関係の一面と考えられて来たメインバンクの制度につい
て考察したい。
３．メインバンク制度
　企業の取引銀行の中で貸出残高が最大の取引銀行は一般にメインバンク
と呼ばれる。このメインバンクと呼ばれる銀行は，米英の銀行には見られ
ない株式持ち合いを行い，企業への役員派遣までの関係があるような銀行
である。このわが国独自のメインバンクの制度は戦後のわが国の企業社会
を支えたと言われている。
　このメインバンク制は暗黙の契約に基づくと言えるに過ぎない非公式な
事実上の関係である。メインバンクは長期的に多面的な取引を緊密に行
い，企業の情報を収集し，取引メリットも得る一方，企業の方は安定的な
融資関係を望み，企業が困難に陥った時にも支援してもらうことを期待し
ている。
　その歴史的な背景を遡れば，第二次世界大戦中に政府が特定企業の資金
調達を特定銀行に割り当てるような政策を行ったことに由来するとされ
る。しかし，こうした関係は企業の銀行借入の需要が大きかった高度経済
成長時代において多く形成された。
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　企業が多額の借入を多数の銀行から行うことが可能となる一つの理由
は，メインバンクが貸出を行うと他の銀行はメインバンクの信用調査力を
信頼して貸出を行うようになるからである。メインバンクは，後述するシ
ンジケート・ローンとは異なり，書面化されていない事実上の協調融資団
を組成して銀行信用を配分し，それに参加する他の銀行は資産分散効果を
得ていた。
　メインバンクが企業の代表的監視者と言われるのはこの意味からであ
る。銀行の情報生産費用の点で取引銀行が個別にその企業の審査を行って
いれば，そのコストは膨大なものになる。しかし，メインバンクが取引銀
行を代表して情報生産を行えばより効率的な取引が可能となる。
　企業貸出の判断には継続的な取引があることが有利となり，監視の費
用，モニタリング・コストの節約が可能となる。この長期的な関係の必要
性について，池尾和人は，「既に多くの情報を蓄積しているほど，新規の
情報の獲得や解釈が容易になるという性質があり，過去に取引経験のある
場合の方が，新規に取引を開始する場合よりも，監視費用を低減できると
考えられる」と述べて，過去の取引実績は一種の資本としての価値を持つ
と指摘している3）。実際，メインバンクは長期的取引関係のある銀行が選
ばれる場合が多く，メインバンクの交代はよほどのことがある場合だけで
あった。
　この監視に失敗した場合，多くの損失を被る立場にあることがメインバ
ンクの監視の機能を他の銀行が信頼する理由となる。多額の損失を被るこ
とを回避するためにメインバンクは厳格な企業監視を行うと考えられてい
た。それゆえ貸出のシェアが最大の銀行がメインバンクとなるのであっ
て，ただ審査能力の高い銀行や単に取引歴の長いだけの銀行がメインバン
3）　池尾・金子・鹿野（1993）74頁。
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クになるのではなかった。また，メインバンクが株主を犠牲にするような
姿勢を取らないことを一般の株主が信頼出来るのは，株式の持ち合いによ
りメインバンクが企業の株主となっていることからである。従って，メイ
ンバンクには企業との多額の株式持ち合いが求められた。
　そして，企業が不況期に経営上の困難に陥った場合，他の銀行も支援を
継続することがメインバンクの支援体制がある場合には行われ，メインバ
ンクはいわば他の銀行にとって事実上の保証機能を果たしていた。
　メインバンク制の負の側面と思われる点として，1990年代の不良債権問
題の処理において，メインバンクが追い貸しを行っていわゆるゾンビ企業
を支えるような行動をとり，不良債権の額を小さく見せるような行動をと
ったことが指摘されよう。こうした行動は後述の通り中小企業取引では見
られなかったと言われ，大企業貸出から多額の不良債権が生じ，それが露
見することを危惧したメインバンクが取った行動とされている。
　また，わが国の企業経営を考える上で重要な取引慣行が先に触れた株式
持ち合いである。すなわち，企業のガバナンスにおいて株主の力を弱める
ことを可能としたのがこの株式持ち合いである。これにより，従業員出身
者が取締役，そして代表取締役となって株式会社の経営権を握った。
　一般に個々の株主は保有株式を流通市場で売却することによって企業か
ら容易に資本を引き上げることが可能である。しかし，企業特殊的な熟練
を積む労働者は，その企業と運命をともにする度合が高い。こうした従業
員のリスク負担を考えると彼らの経営への関与はなんらかの形で考えられ
て良いと思われる。
　株主は株式譲渡自由の原則によって企業のリスクから逃れることが出来
るので，雇用の流動性の低いわが国では従業員の方が企業経営のリスク負
担者になっているとも言える。そこで，株式持合いの仕組みが用いられ，
従業員出身の取締役，代表取締役を選出するわが国の企業の経営者選出の
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仕組みと相俟って，事実上，株主の影響力を縮小させ，企業のリスク負担
者としての従業員による企業統治の範囲を広げることとなった。
　シェアーホルダー・ビューと呼ばれる企業価値＝株式価値とみる考え方
からは，こうした株式持合いは認められない。伝統的なわが国の株式会社
法制の解釈はこの考え方を取る。しかし，企業を顧客，株主，従業員それ
ぞれに対する価値の総和とみるステークホルダー・ビューと呼ばれる考え
方からは，株式持合いによる従業員の事実上の企業の支配もある程度支持
される。
　戦後，株式持合いとメインバンクは対となって年功序列，終身雇用，企
業別組合のセットからなるいわゆる日本的経営を可能なものとし，効率的
なものとしていた。池尾は，「まさに株式の持ち合いこそが，（中略）日本
的経営を可能にしている最も重要な制度的装置である」と述べ，その意義
を強調している4）。つまり，銀行との取引は日本の企業経営の根幹に組み
込まれていた。
　しかし，1980年代からこのメインバンク制が大企業では形骸化し，企業
統治が不適切になったと言われている。つまり，大企業の資本の充実と銀
行離れの中，メインバンクの大規模債権者としての企業監視機能はバブル
時代には弱体化し，過剰な従業員支配が起こっていたと思われる。
　池尾は，「メインバンクが有効に経営監視機能を発揮できたのは，1980
年代以前までの特定の経済的背景に支えられてはじめて可能であったと判
断される」と述べて，その経済的背景の重要性を指摘している5）。
　これに対して，岸真清は，コーポレート・ガバナンスはインサイダー型
とオープン型に分けることが出来，多数の株主が参加するオープン型（ア
ングロサクソン型）コーポレート・ガバナンスと対照的に，日本のように，
4）　池尾（2010）177頁。
5）　池尾（2010）179頁。
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間接金融型（メインバンクや株主持合いに象徴される）のコーポレート・ガバ
ナンスはインサイダー型コーポレート・ガバナンスとも言えると述べてい
る。そして，1970年代までは機能したメインバンクの監視機能が衰退する
と，この「インサイダー型コーポレート・ガバナンスが疑問視されるよう
になり，オープン型への移行の必要性が強調されるようになった」と指摘
している6）。
　わが国の商法が定めたオープン型のコーポレート・ガバナンスを，イン
サイダー型に転換した株式持合いには限界があり，池尾が指摘したような
経済情勢の変化とともにその問題点が表面化したと言えよう。
　なお，先述の不良債権の処理過程においてメインバンクの役割が発揮さ
れたという意見もある。鹿野嘉昭は，北欧３ケ国の不動産バブルの処理が
迅速に行われたことに比べてわが国の場合バランスシート調整が遅れたこ
とを指摘し，それはメインバンクが支えたのであり，「危機に直面した借
り手企業を資金面から支援するというメインバンクの救済機能は今もなお
生きている」と述べている7）。メインバンクの企業救済的な行動は鹿野の
言う「借り手企業と銀行との間で構築された運命共同体的な関係」 8）に基
づいて行われた。鹿野のこの意見は，先述のゾンビ企業への追い貸しを肯
定的に評価しているとも考えられる。
　また，このメインバンク制は歴史的な使命を終えたという意見について
は別の観点のものもある。岩井克人は，日本的経営は産業資本主義の原理
が働かなくなったポスト産業資本主義の時代においてその役割を終えつつ
あると指摘し，「メイン・バンク制度の衰退はその一つの現れ」であると
述べている9）。もっとも，岩井は銀行の役割がポスト産業資本主義の時代
6）　岸（2013）121頁。
7）　鹿野（2006）156頁。
8）　鹿野（2006）160頁。
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において後退するのではなく，それはかつてシュンペーターが述べたよう
に企業家への資金提供者として，「はるかに知力も努力も要求される」と
指摘している10）。
　吉田和男も，今後，日本型経営システムのあり方について変革が進むの
と併せてメインバンク制の変更が求められるとし，メインバンク制は「戦
後の圧倒的な資金不足を背景に発達した制度」であったとしている11）。
　そして，鹿野は，情報化に着眼し，現在では「『日本的経営』として囃
されてきた各種の金融取引慣行からの脱却，あるいはその放棄が求められ
ている」と述べている。更に，「情報化は，企業のなかの資本と労働の組
み合わせを変えるにとどまらず，企業のあり方や企業と銀行の取引関係の
あり方にも強い影響を及ぼし，それらを情報化時代に即したものへと変革
させることを求めている」と指摘している12）。また，金融における市場メ
カニズムが拡大すればメインバンクと企業による情報の取り扱いは不透明
で説得性に欠けると指摘している。
　しかし，資本市場と貸出市場とでは情報の質，量，資金の出し手が異な
るため，一概にメインバンクという銀行の法人取引のあり方を否定するこ
とが出来ないと思われる。不特定多数の者が参加する市場型取引では，情
報平等理論が有力となる。情報平等理論とは，未公開情報に接近できない
投資者を犠牲に，情報を有する者が利得することを禁じるもので，内部情
報を持つ者はすべて内部取引規制の下に置かれるべきであるという米国に
おける理論である13）。だが，相対取引である貸出市場においては情報の平
9）　岩井（2005）56頁。
10）　岩井（2005）75頁。
11）　吉田（2000）104頁。
12）　鹿野（2006）21頁。
13）　近藤・吉原・黒沼（2003）245頁。
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等という考え方は取れないであろう。
　相沢幸悦は，厳密に定義すればユニバーサル・バンク制が世界でドイツ
等の少数の国以外では採用されておらず，わが国でもその採用が見送られ
たのは，「その内部に深刻な問題が内包されているからである」とし，そ
の第一点として銀行業務と証券業務の利益相反を挙げている14）。メインバ
ンクの株式保有と貸出業務の利益相反は，銀行が株式の引受業務を行った
場合と比較すれば小さい。しかし，それでも一定の問題があることは否定
出来ないだろう。
　とは言え，先述の通り，インサイダー型のガバナンスには疑問もある。
後述するように，近年，メインバンクは大企業取引の分野においてシンジ
ケート・ローンのアレンジャーとしての立場をとるようになっており，貸
出取引において透明性の高い取引手法への移行が進んでいる。
　シンジケート・ローンによる貸出が多くなれば，大規模債権者としての
企業監視機能を持つメインバンクという存在はなくなると言える。わが国
では，今，大企業取引において変動が起きていることは間違いない。鹿野
は，「わが国に独特の慣行であるメインバンク関係は2000年前後を境とし
て姿を消しており，その意味でメインバンク関係は何らかの構造変化を遂
げた可能性を否定することは出来ない」と述べ，1998年の自己査定の導入
を一つの要因として指摘し，それはシンジケート・ローンの増加の要因で
もあるとしている15）。
　つまり，現在ではメインバンクからアレンジャーヘというイノベーショ
ンが大企業の法人取引について生じている可能性がある。大企業取引にお
いて，メインバンクは，株式持ち合いを縮小しながら，相対型金融と市場
型金融の結節点としてのアレンジャーへと移行していると思われる。
14）　相沢（1997）9頁。
15）　鹿野（2013）222-225頁。
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　一方，中小企業取引の分野では銀行が企業に対して擬似資本としてのリ
スクマネーをある程度供給することは必要であるという意見もある。そし
て，株式の持ち合いについてはその非効率性や価格変動リスクについて否
定的な見方が強いものの再評価すべしとの議論もある。
　ピーターセンとラジャンは，リレーションシップ貸出の研究から，米国
の銀行の企業株式保有禁止の規制が銀行が中小企業から長期的な収益を得
ることを弱めると述べている16）。これは，コストをかけて情報を収集し，
審査，モニタリングを行って，その企業が成長して行った場合のメリット
は株価上昇で得られるので，銀行にも企業株式を保有させてはという意見
と思われる。このように銀行による企業株式の保有は，企業の成長を支
え，その成長の果実を得る手段として見直される作業が進んでいる。わが
国の中小企業においては資本性資金の出し手が不足しているのであり，そ
の出資者として銀行に期待がかかっているのではないか。
　この銀行による中小企業への株式出資に安易に依存することは問題があ
るとも言われる。しかし，わが国の金融構造が間接金融主体で多くの個人
金融資産が預金となっている状況においては，その預金の資産変換機能の
一つとして銀行によるリスクマネー供給としての株式保有の拡大を考える
ことは可能ではないだろうか。これは，日本の金融構造の中での日本的イ
ノベーションと思われる。
　銀行の事業会社の株式保有には５％ルールがあるが，これは戦前の財閥
による企業支配の復活を防ぐためのものであった。しかし，非上場会社で
ある中小企業の資本不足への対応を論じるについて，そうした議論を持ち
だすことは妥当でない。英米では考えられない手法であるが，中小企業の
資本増強支援策として銀行の株式保有には新しい意義が見出されてくると
16）　Petersen and Rajan（1994）pp.3-37.
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思われる。
　これによって銀行にリスクが集中するという意見もあるが，大企業取引
と異なり中小企業への出資は，一つひとつの出資額が少額であることから
分散投資が可能である。そのため，銀行経営に与える影響は大企業の株式
保有と比較して小さいと思われる。
　また，中小企業が株式持合いを行い，メインバンクへの信頼を高めれば
中小企業の取引銀行数も減少し，銀行組織全体として取引コストの低下に
繫がるだろう。
　こうして法人取引におけるメインバンクについて検討・考察して来た
が，次に中小企業向け貸出と地域密着型金融について検討したい。中小企
業取引は銀行の法人取引の大半を占める取引であり，深い検討が求められ
る。
４．中小企業向け貸出と地域密着型金融
4.1　中小企業向け貸出
　メインバンクについて検討して来たが，その最後は中小企業向けの株式
保有の新展開の可能性を検討した。次に中小企業向け貸出を中心に銀行の
法人取引を考察したい。
　中小企業向け取引における貸出については，現在では大手銀行は従来の
不動産担保貸出への過度の依存を反省し，無担保貸出のビジネスローンと
呼ばれる貸出を行っており，地域銀行もこうした取引を増加させている。
　不動産担保貸出について，吉田は，「これが金融の基本となったことに
よって，日本の金融全体は大きく歪んでしまった」とし，都市銀行は無担
保貸出が基本であり，不動産担保金融は信用金庫や相互銀行などの中小企
業金融機関が中小企業の信用力の不備を回避しながら融資を行う方法であ
ったと述べている17）。確かにバブル経済の時期には不動産担保による安易
銀行の法人取引とイノベーション（藤波）　131
な貸出が行われたのであり，それが多額の不良債権になった歴史があり，
その後，不動産担保による貸出は減少している。
　しかし，無担保のビジネスローンについて，大手銀行は取引を縮小する
傾向にあると言われる。それはこの貸出は企業の経営状態を数値化して評
価するスコアリングという手法によっているが，こうしたミドルリスク・
ミドルリターンの自動審査貸出は不良債権も多く発生しているからとされ
る。その理由の一つとして，西口健二は，銀行が中小企業に融資セールス
を行い，結果として統計データが想定していた企業の内，一部の企業にだ
け融資を行うこととなり，「統計学のモデルの前提が崩れているのにずっ
と適用し続ける」ことからリスク管理が破綻すると指摘している18）。
　しかし，こうした点はあってもトランザクション貸出としての無担保ビ
ジネスローンが従来にない中小企業向け貸出における取組であることは間
違いない。米国のウエルス・ファーゴは，1992年から事前承認のクレジッ
ト・ラインの提供を行っている。これはデータベースとスコアリング・シ
ステムに依拠する商品である。同行はこの取組で中小企業融資のシェアを
拡大させた。この商品は貸出の相対取引，つまり債務者の個別性に着目し
た融資条件を伴う取引ではなく，「いわゆる『コモディティ（定番商品）』
化している」 19）。これは従来のリレーションシップ貸出である中小企業貸出
にはなかった手法と言え，西口が指摘するような点を避けて適切な取組が
行われることによってイノベーションとなる可能性が高いと思われる。
　中小企業向け貸出は，現在，わが国の銀行の法人向け貸出残高で６割以
上を占める貸出となっている。1980年代後半から，銀行は中小企業向け貸
出を増大させた。これは大企業の銀行離れが進む中，「新たな収益源とし
17）　吉田（2000）106頁。
18）　西口（2011）91頁。
19）　千野（1998）163頁。
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て中小企業向け貸出に積極的に取り組んだためである」 20）。中小企業の金
融機関からの借入残高は，1980年代からバブル期後期の95年度にかけて
4.3倍に増加した。同時期における大企業の借入残高の増加が2.3倍にとど
まっていることと比較するとその突出ぶりが分かる21）。
　中小企業は情報の非対称性から銀行貸出に比較して情報処理能力の低い
資本市場へのアクセスには限界がある。そのため銀行借入に依存すること
になる。上田良光は，銀行は中小企業に対し，戦後および高度成長期にお
いては，資金不足の状態が続いているため目を向けず，金融の緩和期には
貸出を拡大し，逼迫期には貸出を縮小させ，「常に大企業優先の形態をと
ってきた」と指摘し，中小企業は銀行にとって「“プール的存在”と言わ
20）　全国銀行協会（2010）106頁。
21）　渡辺・植杉（2008）４頁。
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出所：日本銀行『日本銀行統計2013』（2013年）より作成。
図表１　法人向け貸出と中小企業向け貸出の推移
（兆円） （％）
（年）
法人向け貸出残高
中小企業融資比率
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れた」と述べている22）。こうした段階を経て，大企業の資金需要が縮小し
た貸出市場の状況が出現したのが先述の通り1980年代からであった。
　この中小企業向け貸出における金利設定については，金融機関無知仮
説，ゾンビ貸出仮説，そして金利平準化仮説がある。金融機関無知仮説
は，金融機関がリスクと金利の関係を把握出来ずに貸し出しを続けたとい
う説である。そして，ゾンビ貸出仮説とは，低収益企業への貸出にかかる
損失が明らかになることを先送りする意図を持って金融機関が低い金利を
つけたという仮説である。また，金利平準化仮説とは，金融機関が将来の
企業の信用リスクも踏まえた上で，長期的な観点に立って現時点での金利
を設定しているというものである。
　細野薫は1998年から2002年における中小企業約21万社のデータを用いて
分析を行い，金利平準化仮説を支持し，「金融機関のこうしたフォワード
ルッキングな金利づけ（プライシング）は，借り手企業のキャッシュフロ
ーを平準化させ，事業の安定に役だってきた」と言う。ただ，一部におい
ては，業績回復見込みのない企業に対して低い金利を提示することにより
延命を図るという貸し出し行動（「ゾンビ貸出」）が存在した可能性がある
とも指摘しているが，「全般的に見れば，合理的な金利設定を行ってきた」
としている23）。
　細野の分析の通り，バブル経済後の銀行は中小企業貸出における情報収
集，審査，モニタリングという情報生産の技術を向上させている可能性が
高い。
　しかし，中小企業貸出にはそうした情報生産だけに左右されるのではな
く，銀行のバランスシートが毀損することにより企業の借入申込が拒絶・
減額される傾向が強まること，そして，この結果，中小企業における設備
22）　佐野・上田・市川（2007）115頁。
23）　細野（2008）74頁。
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投資，雇用，流動性が悪化すると言われる。
　小川一夫は，中小企業庁のデータを用いた分析で，「企業の長期的な成
長を維持する上で不可欠な設備投資や雇用に対して，メインバンクの財務
状況が大きな影響を与える」という結果を得ている24）。そして更に小川は，
「不良債権の処理によってメインバンクの財務状況が改善すれば，融資サ
ービス以外のサービスの提供を通じて，顧客企業の設備投資や雇用が増大
する」と指摘している25）。メインバンクの制度は株式を上場している大企
業を中心に考えられていた。しかし，中小企業取引においてもその役割は
小さくないことが小川の分析によって示された。
　メインバンクがこれほどの影響を与えるのはわが国の中小企業の財務体
質，特に自己資本比率の低さにも原因があると思われる。米国では中小企
業でもわが国の大企業並の自己資本を備えており，これが銀行への借入依
24）　小川（2008）103頁。
25）　小川（2008）103頁。
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図表２　日米製造業の負債，資本構造（５億円，５百万ドル未満の企業）
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存を引き下げており，また，担保依存度も引き下げる結果になっていると
推察される。
　2008年のリーマン・ショックは世界の金融経済を大きな混乱に陥れた
が，その影響からわが国の経済は戦後最大の景気後退に陥り，中小企業も
その影響を受けた。そこで，2009年12月に中小企業金融円滑化法が制定さ
れ，その後，２度の延長が行われ，2013年３月まで延長された。これは，
中小企業が資金繰りに窮して銀行に返済条件の変更を申し入れた場合，出
来る限りそれに対応することを求めた法律であり，モラトリアム法とも呼
ばれていた。この法律では，金融機関のコンサルティング機能，つまり経
営相談，経営支援，事業再生等への取組強化の促進を目指していたもので
あり，銀行の法人取引に影響を与えたと思われる内容となっている。
　また，金融庁のいわゆる円滑化指針においては，企業を ① 経営改善が
必要な債務者，② 事業再生や業種転換が必要な債務者，③ 事業の持続可
能性が見込まれない債務者に企業を区分し，それぞれに対してソリューシ
ョンの提案が求められている。この中で①に対してはビジネス・マッチン
グなどのソリューションを提供し，②に対しては，DESや DDSと言った
ソリューションの提供が求められている。そして，③に対しては，自主廃
業等の提案を行うことになる。
　このビジネス・マッチングとは，中小企業が抱える事業展開上の課題を
他の企業と協力し解決することで，銀行がその仲介を行うことを指す。ビ
ジネス・マッチングは，企業のビジネスに銀行がシステム全体として保有
する情報を提供してゆくコーディネイト機能と捉えれば有意義な取引活動
と考えられるだろう。地域銀行は地域の情報集積拠点，情報ハブとしての
機能を発揮することが求められている。
　後述する PFIについても，足立慎一郎は，PPPや PFIの多様化に伴い
民間の担い手も建設・不動産・製造業などの複合体となるケースが増加す
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ると想定されると述べ，「これら関連産業の適切なマッチングなども金融
機関が力を発揮するべき場面といえるだろう」と指摘している26）。このよ
うな取組は，かつての営業紹介を超えたイノベーションと言える可能性が
ある。
　しかし，友田信男は金融機関のコンサルティング機能強化といっても，
すべての企業の経営改善を手がけることは困難で，銀行員１人が担当でき
る企業は20～50社が限界との意見も多く，「元来，金融機関は財務のプロ
であっても経営や技術開発は専門外である。当初から再生が見込まれない
企業の条件変更に応じている可能性もあり，金融機関のコンサルティング
機能に多くは期待できないだろう」と指摘し，コンサルティング機能の発
揮に懸念を表明している27）。
　とは言え，中小企業の中には素朴な事業管理態勢しか持っていない企業
も少なくない。そうした企業にいわゆるコンサルティング会社のアドバイ
スを導入しても効果的とは言えないだろう。やはり，日々の日常取引を通
じて企業を把握している金融機関が基本的なアドバイスを行うことは有益
であろう。こうした取組はイノベーションの一つであり，単なる資金提供
から知識提供を伴った資金提供へと中小企業との取引の内容が変化してい
ると推察される。
　以上のように中小企業との取引を貸出について見てきたが，中小企業取
引については更に金融庁の指導の下，地域密着型金融の取組が行われてい
る。これについて更に検討して行きたい。
4.2　地域密着型金融
　2003年に金融庁が「リレーションシップバンキングの機能強化」という
26）　足立（2013）14-18頁。
27）　友田（2012）22-25頁。
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アクションプログラムを発表したことから，いわゆるリレーションシップ
バンキングへの取組が地域金融機関において始まった。そして，それは
2005年からは地域密着型金融と呼ばれるようになり，2007年から恒久措置
とされている。
　小藤康夫は，中小企業の経営を知るには長期間に渡る取引関係がなけれ
ば情報は得られないのであり，リレーションシップバンキングはそうした
長期に亘る関係から蓄積された情報に基づいて融資の判断をする銀行業を
言うと述べ，「地域金融機関は大手銀行とまったく異なったビジネスモデ
ルが展開されている」と述べている28）。
　わが国の銀行取引では長期的な取引が重視されている点について，尾藤
剛は，「長期にわたる融資取引と返済実績という情報が，貸出先の信用リ
スクを評価するうえで決定的に重要である可能性を示唆している」と述べ
ている。そして，「同じ決算書の状況であれば，取引年数の長い貸出先の
ほうがデフォルト率は低いうえに，景気変動に対しても安定的である」と
指摘している29）。これは，わが国の銀行が長期取引の中で様々なソフト情
報を入手し，財務諸表というハード情報にはない観点を加味して貸出審査
を行っていることを示していると言えよう。
　金融庁の言う地域密着型金融の内容には，いわゆるリレーションシップ
バンキングに加えて，① ライフサイクルに応じた取引先企業の支援，② 
事業価値を見極める融資手法をはじめとした中小企業に適した資金提供，
③ 地域の情報収集を活用した持続可能な地域経済への貢献などが含まれ
ている。
　ここで言うライフサイクルに応じた取引先企業の支援とは，先述のコン
サルティング機能を発揮した事業再生，創業・新事業支援，経営改善支
28）　小藤（2006）75頁。
29）　尾藤（2012）22-26頁。
138
援，事業承継を指す。具体的には，DDS・DES，事業承継支援・M&Aな
どがある。
　DDSとは，デット・デット・スワップのことで，特定の債権者の有す
る債権を劣後ローンに転換する手法である。劣後ローンに転換することに
より，企業は一定期間の返済猶予といった形での支援を受けることができ
る。将来のキャシュフローに問題はないが，現状のバランスシートにおい
て実質的に債務超過に陥っているような企業に対して取られるソリューシ
ョンである。
　また，DESとはデット・エクイティ・スワップのことであり，貸出債
権を現物出資することによる債務の株式化のことである。しかし，DDS
に比較すると実績は少ないと言われる。しかし，2013年，例外的に銀行の
一部の貸出債権を100％株式化することが認められ，今後，企業再生の手
法としての取組が増えることが予想される。
　事業承継とは，企業のライフステージの一段階としてオーナー経営者が
経営する中小企業を円滑に次世代に引き渡してゆくことへの支援サービス
である。親族内承継，従業員などへの承継，また，投資銀行ビジネスの一
つとして後述するM&Aの活用など多様な方策がある。
　事情価値を見極める融資手法とは，不動産担保・個人保証に過度に依存
しない融資等への取組，具体的には ABL，コベナンツを活用した融資な
どである。
　ABLは新しい貸出手法であり，動産・債権等の事業収益資産を担保と
して資金調達を行う貸出のことである。事業収益資産とはキャッシュフロ
ーを生みだすものであって，商品性があって将来収入に転化する資産や将
来の収入を生みだす資産のことである。
　地域の情報集積を活用した持続可能な地域経済への貢献とは，地域全体
の活性化，持続的な成長を視野に入れた，同時的・一体的な面的再生への
銀行の法人取引とイノベーション（藤波）　139
取組，地域の特性に根ざした多様性のある地域社会の創造への取組などを
言い，例えば PFIへの取組などを指す。また，地域活性化に繫がる多様
なサービスの提供，地域への適切なコミットメント，公共部門の規律付け
とされている。
　わが国では1999年に PFI法が制定され，わが国でも PFIの時代が到来
していると言われる。PFIというと公営事業，刑務所，病院，学校等を民
間企業が建設，運営することと理解されがちであろう。しかし，その目的
は，官が全てを行うことによるリスクを分割して民の建設業者，事業者，
金融機関等が分担してリスク全体を小さくすることにある。金融機関は，
この取組にコーディネーターとして参画することが期待されている。
　根本祐二は，「金融に役割を担わせる理由は，金融機関は，長期にわた
って貸付金の元利を返してもらってはじめて仕事がおわるという立場が，
プロジェクトを成功に導くための原動力となるだろうと期待された」と述
べている30）。つまり，いわば「逃げない貸し手」の存在がプロジェクトに
効果的であると言うことであろう。先述の地域へのコミットメントとはこ
うした事を指すと言え，従来の地公体向けの貸出とは異なるイノベーショ
ンが地域銀行の貸出に起こりつつあると思われる。
　中小企業との取引は，貸出取引だけでは成立しにくくなっているのが現
状と言われる。多胡秀人は，「ほとんどの中小企業経営者の頭の中にある
のは，『自らの事業の持続と成長』であり，資金調達については二の次だ。
（中略）中小企業経営者の最大のニーズといえば，『自らの事業の持続と成
長に資する得難い情報』」 31）であると述べている。地域密着型金融は，そう
した中小企業のニーズに包括的に対応する銀行の法人取引の新しい活動，
イノベーションであろう。
30）　根本（2006）56頁。
31）　多胡（2007）83-84頁。
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　多胡は，地域密着型金融が目指すビジネスモデルは「『脱』価格競争の
経営である」と述べ，このようなスタイルの業種として「小売業の典型は
コンビニエンスストアである。車で走ってスーパーマーケットに行けば安
く買える商品であっても，歩いて数分で行ける近所のコンビニエンススト
アで定額購入する顧客は多い」として，そのあり方を示唆している32）。
　地域の企業のニーズに対応出来れば低価格でなくとも顧客は得られる。
しかし，低品質のサービスではやはり顧客を獲得することは出来ない。地
域密着型金融は，いわば「コンビニエンス・バンキング」でなければなら
ないだろう。
　内田浩史は，学問的なリレーションシップ貸出について，「トランザク
ション貸出と比較すると，リレーションシップ貸出は高費用高収入の貸出
だと考えられる」とその時間と労力のコストを指摘している33）。これは大
銀行が展開する中小企業貸出にはない特徴である。
　岸は，米国のコミュニティ銀行が存続可能な理由としてリレーションシ
ップを尊重する貸出業務を行ったからであるとし，上位行の大型化に伴っ
て小企業に関心が払われなくなった領域で営業を行ったことが理由である
と指摘する。そして，利便性が良いなどの理由から「顧客がトランザクシ
ョンバンキングではなくリレーションシップ志向型銀行を選んだからと考
えることができる」と述べている34）。
　これはリレーションシップ貸出がソフト情報に依拠することからも言え
る。ステインは，ソフトな情報は規模の小さなシンプルな組織によって提
供されることが望ましいと述べている35）。中小企業向けの貸出は小規模の
32）　多胡（2007）91頁。
33）　内田（2010）66頁。
34）　岸（2013）158頁。
35）　Stein（2002）pp. 1891-1921.
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金融機関に優位性があると言え，中小企業の法人取引について地域銀行の
ような小規模の銀行が主たる担い手となる可能性が高いと推察される。
　なお，リレーションシップ貸出の高コストを回収できるだけの高収入を
確保できるかという問題があるが，米国の研究ではリレーションシップの
強い金融機関は超過利潤を得るとされている。シャープは，取引関係が親
密な金融仲介機関とそれ以外の金融仲介機関との間に情報格差がある場合
に，親密な金融仲介機関がレントを得るとし，貸出市場における非対称の
情報は独占を生むとしている36）。
　しかし，わが国の銀行の利ざやは欧米の銀行に比較して小さく，オーバ
ー・バンキングが言われており，確かに地域銀行や信用金庫の利ざやは全
国銀行に比較すれば大きいが，一般にリレーションシップの強い銀行が良
い収益を得ているとは思われない。
　これに対して，多胡は，地域金融機関が課題解決能力・ソリューション
能力のレベルアップを目指し，「好景気になるとトランザクションバンキ
ンに傾斜しがちな多くの平均的な中小企業の耳目を引くだけのものを提供
する能力をもつこと」 37）が必要であると指摘している。
　小藤も，「地域金融機関は日々の取引のなかで外部からではなかなか得
られない企業の独占的情報を蓄積し，それを活用しながら独占的利潤を得
ている」と述べている38）。しかし，実際は零細企業でもわが国では一行取
引はさほど多くはなく，独占的な取引も独占的利潤もあまり見られないと
いうのが実情であろう。従って先述のように高コストを回収するには多胡
の指摘するようにサービス力の強化，取引の質の向上に取り組む必要があ
ると思われる。
36）　Sharpe（1990）pp. 1069-1087.
37）　多胡（2007）258頁。
38）　小藤（2006）75頁。
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　なお，わが国のオーバー・バンキング説について，山田能伸はオーバ
ー・デポジットが原因であるとし，「オーバー・デポジットの状況が続く
限り貸出競争は変わらず，日本全体で預金金融機関の数がたとえば10に減
少しても，利鞘は改善しないだろう」と主張している39）。そして，歴史的
に見てかつてはオーバー・ローンの状況で低金利による貸出が行われ，そ
れとセットとして担保の徴求が行われていたのであって，「伝統的な低金
利貸出，オーバー・ローン，担保（特に換金性に優れた不動産担保）という，
日本における企業貸出３点セットのうち，オーバー・ローンはオーバー・
デポジットに変化した」と述べている40）。こうしたオーバー・デポジット
の状況では貸出市場の均衡金利は低水準となり，それゆえに利ざやが低く
なっているとする。
　山田の意見ではわが国のマクロ的金融構造が変化しない限り，結果的に
リレーションシップバンキングは成立しないことになる。しかし，米国で
39）　山田（2009）55頁。
40）　山田（2009）57頁。
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図表３　企業規模（従業員数）と取引銀行数（2003年12月）
出所：内田浩史『金融機能と銀行業の経済分析』（2010年）185頁より作成。
銀行の法人取引とイノベーション（藤波）　143
も預金金利の自由化が行われ，家計の金融資産が株式にシフトしたのは，
1980年代以降のことと推察される。そうした事を考慮すればリレーション
シップバンキングがわが国で成立する可能性はある。つまり，多胡の言う
ように地域銀行が近くて便利な「コンビニエンスストア」になれば，高い
収益は得られる。地域密着型金融の推進の過程において，従来の地域銀行
では見られなかった様々な取り組みがなされている。こうしたイノベーシ
ョンは既に起こりつつあると推察される。
　以上のように中小企業取引について，地域密着型金融等を見てきたが，
次に投資銀行ビジネスについて見てゆきたい。こうした銀行取引は，大手
企業との法人取引において提供されるサービスである。そして，貸出業務
の主たる対象が個人向けローンと中小企業へと変化する一方で，重要な法
人取引の一分野となっている。
５．投資銀行ビジネス
5.1　銀行の投資銀行ビジネスの概要
　中小企業との取引を検討してきたが，株式が上場されているような大企
業との大口の銀行の取引はホールセール取引と呼ばれる。ホールセール取
引は，大企業がその設備資金などを資本市場から調達することが困難な時
代においてはそうした資金を融資することが主な内容であり，大口の資金
提供取引に過ぎなかった。
　しかし，1970年代以降，金融の自由化が進み，資本市場，短期金融市場
共に大企業にとっては利用が容易な市場となり，銀行の大企業向け貸出は
困難となっていった。そうした中，銀行の投資銀行ビジネスと呼ばれる業
務が国際分野を中心に展開された。
　まず，1970年代から海外での社債の起債業務への関与が大企業取引の大
きな分野となった。そして1990年代には国内の社債市場も規制緩和が行わ
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れ，大手銀行は証券子会社を通じて社債引受業務に取り組んだ。
　そして，1998年以降，金融持ち株会社で証券会社をグループ内に持つこ
とが許されるようになると，大手銀行はグループ会社の証券会社と協働し
て大企業の資本市場を通じた資金調達ニーズを吸収するようになった。
　山田は，邦銀のビジネスモデルは多様化しているとして，三大メガバン
クは連結子会社の利益貢献度が高いだけでなく，勘定科目上も収益基盤が
分散されており，「総合金融機関であるといえよう」と述べている41）。既に
メガバンクは預貸金業務を中心とするビジネスモデルを脱却した業務を行
っているのであり，その一つが投資銀行ビジネスである。
　投資銀行ビジネスとしては，M&A，シンジケート・ローン，不動産フ
ァイナンス，プロジェクト・ファイナンス，ストラクチャード・ファイナ
ンスなど多様な業務がある。わが国では現在でも銀行本体による株式，債
券の引き受けは禁止されているため，米国で言う投資銀行ビジネスの典型
とされていたこうした業務はない。しかし，現在では米国でも引受業務は
投資銀行の多様な業務の一つでしかなくなっている。
5.2　M&A業務
　投資銀行ビジネスの内，M&Aとは企業の合併・買収のことを指すが，
日本の大企業のM&Aの理由として多いものは，国際競争力の獲得，国内
市場競争力強化，破綻企業の再生といったものであると言われる。また，
M&Aには，株式交換，株式移転，事業譲渡，会社分割なども含まれ，中
小企業においても広く事業の戦略的展開の手段とされている。
　特に，近年，わが国の大企業はグローバル化を目指して海外企業の買収
を盛んに行っており，大手銀行はこうした取引のアドバイスを行うファイ
41）　山田（2009）36頁。
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ナンシャル・アドバイザーの役割獲得に取り組んでいる。
　M&A業務は，コンサルティング，マッチメイキング，エクセキューシ
ョン，クロージングの各段階からなるとされるが，最も重要なのはコンサ
ルティングの段階における企業評価であろう。
　こうした業務に銀行が乗り出した経緯としては，経営支援業務を従来か
ら行っていたことがあり，この経験がこのような業務を可能にしている。
つまり，銀行は，通常，経営相談業務に対応した部署を設けていた。そし
て，徐々に企業の合併，買収，事業譲渡，企業分割等を含んだ企業の経営
戦略についての相談が持ち込まれることが多くなり，そうした部署が発展
してこうした業務に取り組むようになったと言われる。
　証券会社は上場企業の株式取引からM&A業務に参入しているが，銀行
は経営ニーズへの対応という点から参入している。このため銀行は非上場
企業である中小企業の案件を多く手がけている。
　証券会社は非上場企業については余剰資金の運用に関与して来たが，銀
行は経営全般に関与する中でM&Aニーズへの対応をビジネスチャンスと
して捉えた。日常業務の中から企業ニーズに対応し，従来の銀行業の枠を
超えた新たなサービスを提供しはじめたと言える。
　M&Aの世界には「2012年問題」と呼ばれる現象があった。それは，
1947年～1949年生まれのいわゆる団塊の世代が65歳に到達し，事業承継の
ピークが本格的に到来したことを指す。鈴木安夫は，「中小企業にとって
M&Aというのは，一過性のブームではなく，それぞれの企業が抱える経
営上の課題を根本的に解決する有効な経営戦略として定着してきてい
る」 42）と述べている。銀行の法人取引の現場発のニーズ対応型のイノベー
ションが銀行のM&Aビジネスと考えられるだろう。
42）　鈴木（2013）4-9頁。
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5.3　シンジケート・ローン
　わが国の銀行の投資銀行業務の柱の一つであるシンジケート・ローンの
アレンジメントとは，借入人からマンデートを取得して，インフォメーシ
ョンメモランダムを作成し，参加候補の金融機関に配布して参加を呼びか
け，シンジケート団を組成して，貸出条件の調整を行うことを指す。
　このアレンジャーの役割は，単に貸出条件の調整能力が高いというだけ
では行うことが出来ない。小谷範人は，「わが国では，シンジケートロー
ンは従来のメインバンク制における協調的融資や相対融資がシンジケート
ローンに振り代わっている面がある」と述べている。そして，「参加金融
機関はメインバンクの約75％が就任するアレンジャーに，借入人の貸出審
査（スクリーニング）や事後のモニタリングを依存していることが多いこと
もあり，借入人の信用力の問題がシンジケートローンの組成に及ぼす影響
は低いと考えられる」と指摘している43）。
　つまり，アレンジャーの役割に就くためには企業のメインバンクである
ことが重要な要素となっている。メインバンクは企業内容を熟知してお
り，情報の非対称性が取引銀行の中で最も小さいと考えられる。そして，
それが結果としてシンジケート・ローン参加銀行の案件への信頼性を高め
ると推察され，参加銀行のエージェンシー・コストは大幅に節約されてい
る。
　このシンジケート・ローンは銀行の法人取引を変える面がある。メイン
バンクは取引先の大企業が厳しい状況に追い込まれた場合，先述の通り，
支援という名の追い貸しを行うことがあった。中小企業に対しては銀行は
貸し渋り，貸し剝がしを行ったが，小川はデータ分析を踏まえて「追い貸
しは大企業に限られた現象のようである」と指摘している44）。
43）　小谷（2009）109頁。
44）　小川（2008）102頁。
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　こうした追い貸しも含めてソフトな予算制約が銀行取引には生じる。シ
ンジケート・ローンでは全ての参加行が同一条件での貸付を行い，条件変
更も全参加行の同意が必要となる。小谷は，「シンジケートローン取引は，
従来の融資取引において生じることがあった『ソフトな予算制約』を『ハ
ードな予算制約』に変換させ，リスク分散とともにソフトバジェット問題
を緩和する機能を持つ」と指摘している45）。
　シンジケート・ローンは2000年代に急成長し，特に大企業との取引を質
的に転換させる水準まで到達している可能性があり，大企業取引のイノベ
ーションが起こっていると思われる。
　社債や株式の引受を主たる業務とする証券会社や投資家への情報提供を
行う格付会社による情報生産と比較すれば銀行の情報生産は水準が高い。
そして，シンジケート・ローンは資本市場での資金調達が不可能な企業を
対象とすることが出来る。そうした意味で，シンジケート・ローンはソフ
45）　小谷（2009）20頁。
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図表４　シンジケート・ローン残高の推移
出所：全国銀行協会ホームページ「貸出債権市場取引動向」より作成。
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ト情報によるリレーションシップ貸出と資本市場でのハード情報による資
金調達の中間領域を担当する市場型間接金融と言える。
　こうしたシンジケート・ローンは大手銀行を中心に発展しているが，地
域銀行がシンジケート・ローンに取り組めば，貸出先の地域偏在から解放
されることになり，リスク管理上，好ましい結果を得られる。
　また，銀行は短期信用の長期化という機能を果たしているが，銀行にと
り流動性に対する配慮は不可欠である。吉尾匡三は，銀行流動性理論につ
いて古典的であったものは商業貸付理論であり，それに次いで20世紀には
転嫁性理論が現れ，金融市場での売却可能性があれば，仮に長期債であっ
ても流動的資産と見ることが出来るとし，「今日では，この転化性理論が
支配的になっている」としている46）。
　先述の通り，長期貸出が多くなれば銀行の流動性の問題が大きくなる
が，シンジケート・ローンとして組成された長期の貸出債権はローン債権
市場での売却可能性があるため，銀行の健全性を向上させる。この意味で
もシンジケート・ローン業務は銀行システムの安定性に資すると言え，わ
が国の銀行システム全体として見ても一つのイノベーションと言えるであ
ろう。
5.4　不動産ファイナンス
　M&A業務とシンジケート・ローンのアレンジメント業務と同様，銀行
は不動産ファイナンスにおいては自らがノンリコース・ローンのレンダー
として登場する他，アレンジャーとしてレンダー集団等の組成のアレンジ
メント業務を行っている。
　このアレンジメント業務は企業のニーズを満たすようにスキーム全体の
46）　川口・三木谷（1986）140頁。
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ストラクチャーを設計することがベースとなり，エクイティー投資家，デ
ット投資家，メザニン投資家と言った多様な投資家を募ることが中核的な
業務となる。
　不動産ファイナンスはアセット・ファイナンスの一分野である。企業が
保有する不動産や保有しようとする不動産を活用して資金調達を行うファ
イナンス手法であり，コーポレート・ファイナンスとは対照的な資金調達
手法である。投資家は対象となった不動産の収益性，つまりプロジェク
ト・ファイナンスのように当該不動産が生み出す将来のキャッシュフロー
に依拠して資金が提供され，借入主体としては SPCが設立されて，不動
産の元の所有者であるオリジネーターとは倒産隔離がなされている。
　アレンジャーの業務はシンジケート・ローンの組成に類似した業務と言
え，一種の市場型間接金融である。つまり，不動産ファイナンスではアレ
ンジャーがデット投資家，エクイティー投資家，そしてメザニン投資家と
その条件について交渉し，一方で借り手である SPCの返済可能性につい
ての審査を行うことになる。
　小谷は，「銀行の信用リスク負担構造を背景とした金融仲介機能の麻痺
という事態を二度と招かないためにも，銀行のみが信用リスクを抱える間
接金融システムを見直し，信用リスクの分散が図れるシンジケートローン
や証券化，そして投資信託のような市場型間接金融の導入を進める必要が
ある」 47）と指摘し，証券化取引の重要性について言及している。広義の不
動産の証券化である不動産ファイナンスの重要性は高い。
　かつての法人取引では不動産と言えば担保の対象でしかなかったが，そ
れを企業本体から切り離して金融化する業務への取組は銀行にとりイノベ
ーションである可能性が小さくないと推察される。
47）　小谷（2009）129頁。
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　以上のようにわが国の主な投資銀行ビジネスを考察してきたが，そこに
はミクロ，マクロの両面からイノベーションが見られた。こうした点を受
けて次にわが国の銀行の法人取引の将来像を検討したい。
６．銀行の法人取引の将来
　わが国の銀行が行っている投資銀行ビジネスについて考察してきたが，
次に銀行の法人取引の将来について考察したい。
　まず，投資銀行ビジネスについてであるが，米国の投資銀行では，近
年，高度な金融工学を用いた金融商品などのトレーディング業務や，その
商品の創出業務が多くなっているが，そうした取引はリスクが高い。
　しかし，こうした投資銀行ビジネスは知識集約産業として発展が見込ま
れ，わが国の銀行，金融グループにおいても投資銀行業務は拡大してゆく
ことが考えられる。世界的に見てもリーマン・ショックの金融危機の後，
欧米の投資銀行の業績は回復している。
　とは言え，一時的には米国の投資銀行が破綻した業務分野であることも
間違いない。山田は，「金融はあくまで経済の血流であり，地道なリテー
ル業務における成長性の追求が王道であろう」と述べ，サブプライムロー
ンに関連した投資銀行ビジネスの行き過ぎた展開を批判している48）。
　投資銀行ビジネスは貸出という資金の提供ではなく，企業金融について
の情報の提供が主となる業務であるが，その適正な発展に留意することが
わが国の銀行の投資銀行ビジネスの課題となる。
　山本修は，「企業による資本市場へのアクセスがグローバルに自由化さ
れてきている現在，大企業が銀行に期待するものは資金の提供者としての
機能ではなくなってきている」と述べている49）。M&A，シンジケート・ロ
48）　山田（2009）８頁。
49）　マッキンゼー（1997）123頁。
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ーン，不動産ファイナンス，プロジェクト・ファイナンス等のアレンジメ
ントは，こうした企業のニーズに対応する銀行の新しい法人取引と言えよ
う。
　そして更に，山本は銀行の大企業取引についてプロダクト単位の事業運
営によるソリューション提供型重視の必要性を指摘している。実際，現在
のメガバンクの組織はこうしたソリューション単位の組織となってきてい
ると言われる。
　だが，山本は，「先進欧米金融機関の中には，JPモルガンのようにすで
に『ソリューション提供力強化』という当面の目標を達成し，再び顧客リ
レーションの強化，各プロダクトサービス統合力の強化を目指すアプロー
チへと舵を切る例がみられる」として，法人取引におけるリレーション重
視が欧米の先進的銀行で取り入れられていることも指摘している50）。
　このリレーションについて，宇田左近は，規制下の銀行業は当局が情報
源であったが，自由競争下の銀行業は誰に対してどのような商品・サービ
スをいかに提供するのかを知るために，「情報源は顧客」であると述べて
いる51）。つまり，現代の法人取引ではマーケティングの観点からもリレー
ションが語られるのである。
　また，古我知史は，「顧客の本質的なニーズに応えるためには，銀行も
個々の金融機能の切売りとしての単品商品の提供にとどまらず，顧客にと
って必要な機能を包括的に提供することを考えるべきであろう」と述べて
いる52）。この「包括的」という観点はこれからの銀行の法人取引の重要な
概念となる可能性が高い。企業活動に対して，銀行は多様なサービスを包
括的視点から提供することが求められている。そのためには，銀行の法人
50）　マッキンゼー（1997）139頁。
51）　マッキンゼー（1997）５頁。
52）　マッキンゼー（1997）73頁。
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取引にはグループ・バンキングが不可欠となるだろう。
　次にリレーションシップ・バンキングであるが，この分野では更なるコ
スト削減の努力が求められるだろう。そして，地域密着型金融で言われる
ビジネス・マッチング等の顧客支援業務の拡大強化が課題となると思われ
る。地域銀行にも大銀行と同様の質の高いサービスが求められている。ま
た，地域経済全体を浮揚させるような取組も求められている。特に製造業
に依存した地域経済は困難なものがある。中小企業向けの設備資金向け貸
出額を見れば，過去20年で非製造業向けの設備資金は減少に歯止めがかか
っているが，製造業向けの減少傾向は変わりがない。こうした地域では，
地域経済のあり方の転換，新しい産業，すなわち，医療，介護，健康，環
境・エネルギー等の分野への転換が求められている。
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図表５　中小企業製造業，非製造業の設備資金の推移（1993年̅2012年）
 
出所：日本銀行『日本銀行統計2013』（2013年）より作成。
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　銀行には伝統的銀行業務の枠から飛び出すイノベーティブな業務が求め
られ，実際にそうした取組は行われつつある。例えば，現在では地域銀行
でも中小企業の海外進出支援はごく普通に行われているが，こうしたこと
は従来では考えられなかったことである。地域の企業のグローバル化は進
展しており，地域銀行もそうした企業の動きに対応することが求められて
おり，また，それが可能となりつつある。
　そして，中小企業向け貸出の強化という点では少規模のシンジケート・
ローンが考えられ，事実，多くの地域銀行で取り組まれている。信用リス
クの分散化によって中小企業向け貸出を容易にすることが出来る小規模シ
ンジケート・ローンの取組の意義は小さくない。
　銀行の法人取引の今後は，包括的にリレーションシップ取引とトランザ
クション的な取引を組み合わせてゆくことになる。こうした組み合わせへ
の取組はわが国の企業が得意とするところであり，着実なイノベーション
に取り組みつつあるのがわが国の銀行である。
７．お わ り に
　わが国の銀行の法人取引は様々な点でイノベーションの時を迎えつつあ
る。シンジケート・ローンの増加は銀行の大企業取引の形態を変えつつあ
る。また，中小企業取引では地域密着型金融として単純な資金提供業務を
超えて様々な地域企業のニーズに応える地域銀行が現れている。
　メインバンクの仕組みは，銀行と企業とのあり方が変化する中でその役
割を情報の効率的な仲介者へと変化するだろう。そして，中小企業取引に
おいては銀行による企業の株式保有はリスク資本の提供者としての位置付
けの中でとらえられることになると思われる。
　銀行における投資銀行業務はM&Aなど多様な金融サービスを提供する
方向で拡大するに違いない。銀行の法人取引は包括的な顧客支援業務の中
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に貸出業務が存在することになると思われ，様々なイノベーションが起き
つつあるのが現代の銀行における法人取引である。いわゆる革新的な取組
だけがイノベーションではなく，連続的変化や模倣の中にもイノベーショ
ンは展開される。今ではアジア諸国への海外展開が見られるスーパーマー
ケットやコンビニエンス・ストアも米国の産業の模倣で始まり，それを高
度化したのがわが国のそれらの産業である。銀行の法人取引においてもそ
うした動きが起こっていると思われる。
　こうしたわが国の銀行における新しい法人取引についての研究が行われ
ることの意義が小さくないと思われ，個々の取引場面を踏まえた研究の進
展を期待したい。
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